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I. はじめに
ロシアでは1991年以降，体制転換（「ソ連型社会主義」社会から新たな「ロ
シア型資本主義」社会への移行過程）が進行している。そこで重要な位置
を占めているのが，いわゆる「経済改革」によって生まれつつある移行経
済（資本主義再志向型混合経済，「ソ連型社会主義」経済から新たな「ロシ
ア型資本主義経済」への移行過程）である。そして，「経済改革」を企業の
レヴェルで捉えればそれは「企業改革」と呼ぶことができよう。「ソ連型社
会主義企業」の解体と新たな「ロシア型資本主義企業」の生成の過程であ
る。このような「企業改革」あるいは「企業再構成」は，企業レヴェルで
の所有，経営そして労働のすべての側面で進行している。
所有の側面では， 1990年代初頭からの民営化（私有化）によって国有企
業およぴ公有（自治体所有）企業の多くが私企業に移行した。国家的所有
の圧倒的支配が崩壊し，形式的には私的・資本主義的所有が優勢になって
きている。しかし，一方において，すでに「社会主義」的性格を失ったと
はいえ国家的所有がなおかなり強固に残存しており，他方において，労働
集団所有が大きな比重を占めることにも見られるような，私的・資本主義
的所有の実質的形成の遅れがある。総じて，過渡的で独特な混合所有形態
が支配している，といってよい。
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経営の側面では，国家的経済運営（国営）メカニズムが基本的に解体し，
民営メカニズムが優勢になっている。しかし，一方において，国有企業の
国営は存続しつつもその空洞化すなわち国営の実質的崩壊が顕著であり，
他方において，新たな私企業においては，企業従業員の集団主義は良かれ
悪しかれ強固に保たれており，経営者の国家行政機関依存体質，非市場・
利潤志向がなお顕著であり，資本家的経営者精神の形成は立ち遅れている。
ここでも，総じて混合経営メカニズムが支配している，といってよい。
労働の側面では，自らの（であった筈の）国家と国家的所有を失って，
企業労働者は賃金労働者階級として再生しつつある。労働者はかつての国
家的所有・国営のもとでの労働疎外からは解放されたが， しかし，再生す
る私的・資本主義的所有・民営のもとで新たな労働疎外を余俄なくされて
いる。一方において，残存する国有企業でも彼らが実質的に賃金労働者で
あることに変わりがないが，他方において，非国家的・労働集団所有およ
び経営の強固な存在は彼らの賃金労働者的自覚の形成を阻害しており，資
本主義的労使慣行・労働規律の確立，階級的労働組合運動は立ち遅れてい
る。ここでも，総じて，混合的な労働関係が支配している，といってよい。
本稿の課題は， 90年代の体制転換ロシアにおいて「企業改革」がどのよ
うに進行しているか，その問題点を摘出することにある。但し，所有と経
営の側面に検討を限定し，労働の側面は捨象する。また，民営（私有）化
された企業しかも株式会社の問題に注意を集中し，残存する国有企業，新
生の「人民企業」などの問題は扱わない。さらに，工業企業に検討は限定
され，農業企業や商業企業，協同組合は扱われない。そのうえ，中小企業
問題も捨象される。検討の材料としては，末尾に掲げたロシアの経済諸文
献が利用される。
I. 民営化による「民営（化された）企業」の創出
体制転換ロシアにおける「企業改革」は，民営化（私有化）で始まった。
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民営化は「ショック療法」の一環として急速かつ強引に進められ，少なく
とも法制的・形式的には， 90年代後半の早い時期に基本的に終了したが，
一部は今日も継続している。それは， 1980年代末の自然成長的民営化の段
階， 1990年代初頭からのバウチャー（による）民営化の段階 (1991年民営
化法， 1992年民営化プログラム，当時の総括的文献は， 1, 2, 3, 4, 
5), 1990年代後半からの貨幣（による）民営化の段階 (1994年民営化プロ
グラム， 1997年民営化法，この時期に関する総括的文献は， 6, 10, 23, 
24, 29)を経て現在に至っている。 1992-1997年の間に約13万の企業が所
有形態を変えた。 1999年だけでも， 1544の地方自治体所有企業， 321のロシ
ア連邦主体所有企業， 264の連邦所有企業が新たに民営化された (29,p. 
162)。民営化の結果は大量の民営企業（私企業）の創出である。 1995年を
境に，すでに民営企業数が国有企業数を上回った。1999年のロシアの企業・
団体を所有形態別にみると，国家的所有は5.1%,公有は6.3%,社会的統
合所有は6.3%,私的所有は74.0%,その他8.3%である(29,p.155)。すで
に私的所有が圧倒的である。民営化の方法は小（規模）民営化から大（規
模）民営化へと推移したが，後者の主力をなすのは株式会社化であった。
株式会社化は閉鎖型株式会社ではなく公開型株式会社の創設を目的とし
た。 1995-1996年に株式会社法が制定された。国家的所有・国有企業の支
配体制は不可逆的に崩壊させられた。経済の分野で体制転換を推進する「破
壊的」施策としての民営化は「成功」した，といわねばならない。しかし，
民営化当初の「建設的」諸目的の多くは未達成のままである。
1992年の民営化プログラムは， 1)社会志向型市場経済の確立に働きか
ける私的所有者層の形成， 2)企業活動効率の向上， 3)民営化から入る
資金による住民の社会的保護と社会的インフラストラクチャーの発展， 4)
国の財政状態の安定化過程への働きかけ， 5)競争的環境の保障と国民経
済の非独占化への働きかけ， 6)外資導入， 7)脱国家化の規模拡大のた
めの諸条件およぴ組織構造の創出，といった目的を掲げたが，ヴェ・クリ
コフが言うように(23),その殆どが達成されなかった。そして，民営化の
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H的も変化する。例えば，「国民的民営化」の欺睛的スローガンでバウチャ
一民営化が行われたさい，第2バリアントが圧倒的に採択され，当初，企
業従業員は株式の50%強を取得したが，早くも1996年末にはそれは20%以
下に減っている。所有の再分割，大株主・経営者への所有集中が進行する。
貨幣民営化の段階では，従業員大衆の持ち株増大が制限され，「効率的な所
有者」の成長が意識的に追求されるようになった。民営化は，文字通り「金
持ち」のためのものとなった。しかも，この民営化は，多くの場合，法律
に違反して行われ，概して不当に低い資産評価に碁づいて実施されたので，
特定個人およぴ集団による国民的財産の略奪的取得である，と非難されて
いる。また，官僚主導で行われた民営化は，経済犯罪化・汚職の主要な温
床となった。
ともあれ， 1999年時点で，ロシアの企業総数290万1千のうち， 74%の214
万7千の企業が私企業（民営く化された〉企業）なのである。そして，民
営化企業のうち株式会社となった企業の比重は， 1993年で31.1%, 1994年
44.8%, 1995年27.7%,1996年22.5%,1997年は18.1%であって(29,p.161), 
民営企業のなかでの株式会社の比重は高い。 1992-1998年の間に， 3万5
百の株式会社が創設された(29,p.166)。株式会社化の対象は主として大企
業であるから，株式会社化の国民経済的意義は極めて大きい。
そこで問題は，民営化（私有化）過程で株式会社として創設された民営
企業で， どのような「所有と経営」の構造が生まれ， どのような変化が推
移し，どのような問題が生じているか， ということである。
以下では，このような「所有と経営」問題を，バウチャアー民営化の終
了時点である1993-1996年の状況，およぴ，貨幣（による）民営化が一定
の進展をみた後の1997-1998年の状況，およぴ1998年8月金融危機以降の
状況，の 3段階に分けて検討する。それぞれの段階で，いくつもの興味あ
るアンケート調査が実施されており，ロシアの論者達による「会社統治（コ
ーポレート・ガバナンス）」論の前進も見られる。（調査結果は多数の表で
発表されているが，主として紙面の節約のために，表は採録しない。表の
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Il. バウチャー（による）民営化の直接的結果としての
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まず， 1993-1996年の間にロシアで行われたいくつかのアンケート調査
の結果および分析を参照して，バウチャー民営化の直接的結果として民営
企業でどのような「所有と経営」構造が形成されたか，を確かめる。
II-1. 1993年末に行われた従業員1000人以上の規模の24企業を対象とす
るアンケート調査 (1) によれば，民営化にさいして16.8%の企業が第 1
バリアント， 83.3%の企業が第2バリアントを選択し，次のような特徴を
もった株式資本構造が形成された。①企業従業員と企業指導部とにその帰
属が次第に明確に区分されるようになる，株式資本の「労働集団所有」が
形成されていること，②自分の手に株式を集中しようとする企業指導部の
努力が積極化していること，③資金市場において異なったカテゴリーの外
部株式保有者の行動に差異があること，④ 「技術的連鎖」あるいは同種の
経済セクターの枠内で機能する諸企業の資本が緊密に相互浸透しているこ
と(pp.63-68)。ほとんどの企業で配当は行われておらず，この段階では，
企業経営について株主，経営陣，従業員のそれぞれに民営化が期待したよ
うな積極的変化はまだ現れていない。財務問題が，多くの企業にとって緊
急•最大の課題となっている。
II-2. 1994年にロシア科学アカデミー経済研究所の著者集団がまとめ
た報告書 (2)によれば，所有関係の変化は，次の三つの方向で見られる。
①私的所有者層の確立（しかし，その中には不健全な分子を含む），②以前
に実質的に国家的所有を取り仕切っていた人々が所有者の地位を法律的に
得たこと（従って，大きな変化は期待できない），③多数の形式的な所有者
を発生させたこと。かくして，まだ，「真の所有者」．層は形成されていな
い。生産と経営の現実的組織者となるような所有者が形成される広範な基
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盤はまだ造り出されていない (pp.31-33)。
II-3. 1995年に入ると，「会社統治・支配」論の観点からのア・ラドィ
ンギンらによる興味あるデータと分析が発表される (6)。国有企業をベー
スにして創設された1000の株式会社（ロシアの26地域に亘る）の所有構造
について，ロシア・マーケティング協会が行った調査がある。それによる
と， 1994年4月の時点で，機械製作工業，化学工業，食料品工業，軽工業
を平均して，株式保有構造は，労働集団52.01%,経営陣14.16%,大「外
部者」 11.53%,小「外部者」 8.17%,国家14.13%である。部門間に大差
はない。インサイダーが約66%, 「外部」株主が約20%,国家が約14%であ
り，これを「ロシア企業の株式資本の相対的に典型的な出発構造」と見な
すことができる (p.51)。ロシアの会社資本が外部投資家にとっては閉鎖的
に形成されていること，およぴ，地域・部門独占主義が保持されているこ
との，の二つの傾向が指摘される。
しかしながら同時に，このような所有の閉鎖性が打破されつつある。ロ
シア経済バロメーターなどが1994-1995年に行った調査によれば，株式資
本構造のなかで，①従業員の割合の縮小，②経営陣（マネージメント）の
割合の安定化あるいは増大，③ 「外部」大投資家の割合の増大（民営化の
第2段階の枠内で保有株式売却開始の後にはそれは目立って促進される），
④小「外部」投資家の割合の安定化あるいは著しい増大，⑤国家の割合の
緩慢な縮小（少なくとも，民営化第2段階の進行のなかでの売却の開始ま
では），⑥外国投資家の割合の緩慢な増大，という重要な傾向が見られる。
具体的には，定款資本のうち主要な株主グループが占める割合の変化が，
1994年4月-1995年6月にかけて，インサイダー全体が62%から56%へ減
少している（但し，従業員大衆は53%から43%へ大幅減少だが，経営陣は
9%から13%に増大）一方で，アウトサイダー全体は21%から33%へ増大
し（大アウトサイダーは11%から22%に倍増，小アウトサイダーは10%か
ら11%へとほぽ横這い），国家は17%から11%に減少している。 1996年6月
の予測では，この傾向はより強く進展すると見込まれている (pp.53-54)。
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次に，ロシアにどのような会社統治のモデルが形成されつつあるか，が
検討される。
民営化の結果として創出された資本の第 1次構造は経済的観点からすれ
ば，非効率である。所有の再配分過程が始まり，異なった株主グループの
間で，様々の利害対立・衝突が生まれている。すべてのレヴェルの指導者
および技師層と労働者との間で差別化が進行している。株主とりわけ小株
主の権利が様々に侵害されている。「外部」投資家（投資基金，銀行，外国
投資家）の資本・経営参加が法規で制約されている。次々に形成される金
融・産業グループが，ロシア経済の独占的性格を強めている。
ロシアで形成されつつある会社統治の特質としては，次の点が指摘され
る。①経済にとって重要な多くの会社に対して国家が影響力を及ぽしてお
り，近い将来もこれは明らかに保持されること，②民営企業の従業員から
「外部」投資家への所有権の再配分は，期待されたよりも緩慢に進むであ
ろうこと，③多くの株式保有高が，とりわけ低められた資産評価と将来の
再売却をあてこんだバウチャーの自由取引とによって，様々の商業・仲介
機関によって取得されるであろうこと，④連邦所有になっている株式保有
高の多くがどのように売却されるか不確実であること (p.67)。そして，会
社統治の今後の確立を規定する重要な要因としては，①国家と民営企業と
の相互関係の変化と強度，②国民経済的規模での所有構造における変動，
③株式会社の行動，およぴそれらの相互関係の形態と方法の発展，④資本
市場の形成と第 2有価証券市場の発展が挙げられる (pp.67-68)。要する
に，この段階では，ロシアでどのような会社統治が形成され定着していく
かについては，予測困難な諸条件が山積しているのである。
II-4. 1996年には，ア・クレパッチらが1995-1996年に行った66企業（そ
のうち株式会社は41)に関する内容豊富な調査が発表される (8)。その全
般的な評価は，「市場・資本主義的タイプの企業へのソビエト企業の転化」
である。その転化は次の点に顕著である，とされる。①生産と雇用の維持
という伝統的な価値が，市場における自らの立場の強化，所得の増大およ
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び支払い能力の維持といった市場目的によって制圧されたこと，②多くの
点で会社一家族，会社一共同体の日本的崇拝に類似した，財務的要因は大
きな意義をもってはいるが自足的な意義はもたないタイプの経営目標が形
成されていること，③取締役会（管理要員）と企業従業員との利害の差別
化が強まり，支配のタイプが伝統的な（労働者的な）それから経営者的な
あるいは制限されているとはいえ経営者的な（パターナリズムおよび取締
役会の社会的責任という強力な要索を伴った）それに進化したこと，④所
有の第 1次的分割が完了し，外部投資家も参加するその再分割を目指す闘
いが始まっていること (p.73)。
この調査でまず興味を惹くのは，ロシアにおいても所有と支配の分離が
存在・進行していることの確認である。すなわち，優位を占める所有者が
常に権力を支配しているとは限らない。例えば，労働集団が優位を占める
所有者である企業（全体の58%)の場合でも，支配は，労働集団支配55%,
経営者支配39%,外部支配および限定的外部支配5%の割合である。経営
者が優位を占める所有者である企業（全体の8%)の場合は， 100%経営者
支配が行われている。国家が優位を占める所有者である企業（全体の23%)
の場合は，労働集団支配が67%,経営者支配が25%,外部支配は0%であ
る。外部株主が優位を占める所有者の企業（全体の12%)の場合は，労働
集団支配25%,経営者支配25%,外部支配50%である。逆に，支配のタイ
プはいくつもの所有形態を包含しうる。例えば，労働集団支配が行われて
いるタイプの企業（全体の50%)で，優位を占める所有者は誰かといえば，
労働者集団64%,経営者0%,国家30%,外部株主6%である。経営者支
配が行われている企業（全体の41%)では，労働集団56%,経営者19%,
国家19%,外部株主7%である。外部あるいは限定的外部支配（全体の9
％）が行われている企業の場合は，労働集団33%,経営者およぴ国家0%,
外部株主66%である（第 1表， p.76)。
次に興味を惹く分析結果は，支配のタイプと適応戦略選択との関連につ
いてである。適応戦略を，破産，消極的生き残り，積極的生き残り，開発
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戦略に分類し，労働集団支配，経営者支配，外部および限定的外部支配の
諸企業がそれにどのように適応しているか．の関連が表にまとめられてい
る(p.82)。それによると，労働集団支配企業の適応は，破産12%,受動的
生き残り73%,積極的生き残り15%,開発戦略0%の割合であり，経営者
支配企業の場合は，破産4%,受動的生き残り26%,積極的生き残り63%,
開発戦略7%の割合であり，外部支配企業の場合は．破産0%,受動的生
き残り17%,積極的生き残り67%,開発戦略17%の割合である。明らかに．
労働者支配企業の適応戦略の選択は消極的姿勢が顕著であり，経営者支配
および外部支配の企業では積極的姿勢が顕著である。
もう一つの興味ある分析結果は．所有のタイプと適応戦略選択との関連
についてである。優位を占める所有者が異なる企業で，適応戦略の選択も
異なる。労働集団が所有で優位を占める企業では．破産5%,受動的生き
残り47%,積極的生き残り39%,開発戦略8%の割合の選択であり，経営
者が所有で優位を占める企業では，積極的生き残り100%の選択であり，国
家が所有で優位を占める企業では，破産20%,受動的生き残り67%,積極
的生き残り13%,開発戦略0%であり，外部株主が所有で優位を占める企
業では，破産0%,受動的生き残り50%,積極的生き残り50%,開発戦略
0%である (p.83)。・一方における，労働集団およぴ国家の所有が優位な企
業における消極姿勢，他方における，経営者が優位な所有者である企業の
積極姿勢，の違いが顕著である。
この調査はまた．経営者の交替がかなりある (17%)こと，公開性が高
まるなかでアウトサイダーの影響が強まる傾向があること，などに触れて
いる (pp.85~87)。
III-5. 1994~1996年の時期の会社統治に関するもう一つの調査 (9)を
紹介・検討しよう。この調査は，ムスト・アファナーシエフらが,1994年
半ばに88の民営企業，1995年第4四半期~1996年第 1四半期に312の民営企
業を対象に行ったものである。すべて工業企業であり， 312企業の従業員乎
均数は1594人である。民営化のさいに選択されたヴァリアントは．ヴァリ
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アント 1が20.5%,ヴァリアント 2が54.2%,ヴァリアント 3が4.2%,賃
貸が10.3%,直接買い取りが3.8%,特別ヴァリアントが7.1%である (p.
85)。この調査は，「企業指導部のメンタリティと意向，外部株主および労
働集団の利害が経営目標形成に及ぽす影響，企業における所有と支配の分
離，およぴ企業の行動モデルとその活動結果におけるその過程の反映」の
研究を意図している (p.84)。
まず，株式資本の構造が示される。バウチャー民営化終了後間もない1994
年7-8月の時点では，株式資本構造は，労働者44%,取締役会22%, 国
家12%,企業外の私人6%,投資基金5%, その他の団体11%であった。
1996年の調査では，労働者43%,取締役会12%,集団的トラスト 3%,私
人8%,国家8%,投資基金5%,調達者およぴ購入者3%,銀行2%,
ホールディング3%,外国投資家2%,その他10%である(pp.87-88)。こ
の時点では，労働者の株式所有の比重が非常に話く維持されていることが
判る。国家の比重が低下しており，アウトサイダイーの比重は絶対額はま
だ小さいが漸増が窺える。取締役会の比重は低下しているが，経営陣への
所有集中の隠された形態と見なされている企業外私人の比重が高まってい
る。銀行の役割は大きくない（銀行は別の利殖に狂奔していた）。
10%刻みで株式所有の集中度を示す表も作成されている（第4表， p.89)。
特徴的なのは，取締役会の株式保有10%未満の企業が62.0%,10-20%の
企業が17.6%あるが，その他は分散していること，労働者の株式保有40%
以上の企業が51.0%あること，投資基金の株式保有が10%未満の企業が
15.3%あること，私人の株式保有10%未満の企業が32.5%あること，国家
の株式保有10-20%の企業が10.6%あること，などである。その他の株式
保有は圧倒的に 0%であり，保有がある場合も％は低い数字で分散してい
る。
そこで問題となるのは，インサイダー内部での経営陣と労働者大衆との
関係である。取締役会は，株式保有比率において従業員を下回るとはいえ，
実質的な支配を行っているが，アウトサイダーとの対抗においても，従業
移行期ロシア企業における「所有と経営」問題（長砂） (295) 179 
員を手なずけようとし，経営陣のパターナリズムはむしろ「進化」し強ま
っている。だが他方において，労働集団と取締役会との利害の差別化は避
けられない。所有と支配の機能の不平等が厳然として存在する (p.97)。経
営陣は，この関係を実質的に更に強化するために，労働集団保有株式の動
きを支配しようとする。従業員の株式売却に種々の制限を設けたり，それ
を積極的に買い取ったり，また，集団的トラストの形でアウトサイダーへ
の流出を防ぐなどの手段を講じている (pp.96-98)。
では，取締役会とアウトサイダーの関係はどうか。「ロシアの経営者達の
メンタリティの重要な特徴は，潜在的な外部株主に対する懐疑的，警戒的
態度である」 (p.98)。外部株主が支配株を保有することは厳重にプロックさ
れている。しかし，現実には，資本参加の有無・大小に関わりなくアウト
サイダーが株式会社の経営機関に代表を派遣しているケースが多い。資本
参加と代表派遣との関係で後者が優位な順を示せば，（他の）工業企業，銀
行，国家機関，投資基金，私人である。この観点からすると，インサイダ
ーの主要構成員である労働者の位置はきわめてみすぼらしい (p.97の表）。
「全体として，「インサイダーの経済』は改革の全年度に亘ってより大きな
公開性の側に流れている。多分この方向に所有関係も発展するであろう」
(p.101)。
IV. 貨幣（による）民営化以降の「所有と経営」構造の変化
バウチャー民営化によって「国家的所有」の基本的解体，私的所有の優
位の確立という本米の主目的を達成した後，ロシアの民営化は， 1990年代
後半以降，貨幣（による）民営化の段階に入る。民営化のテンポは急速に
落ちる。バウチャー民営化の「成果」が批判的に検討される。民営化の形
式的実績よりもその経済的内実が問われる。改めて，民営化の主要目的が
「効率的な所有者」の育成，すなわち資本家的所有者・経営者の創出に向
けられる。同時に，「企業再構成」・「企業改革」の課題が全般的に提起され
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てくる。このような傾向は1997年から顕著になり，バウチャー民営化段階
に形成された「所有と経営」構造の原型に重要な変化が現れてくる。
IV-1. 1997年，ロシア経済省は「企業再構成の構想」のなかで，企業改
革の目的と課題について次のように述べた。「企業改革の目的は，企業管理
の改善，生産効率，生産物の競争力および労働生産性の向上，生産費の低
下，財務・経済成果の改善を促すように企業の再構成に働きかけることで
ある」 (10,pp. 6 -7)。そして，「企業改革の優先的課題」として，①企業
の投資吸引力の確保，②株主の権利保障（株式会社の場合），③参加者（創
立者）と経営者との資任の正確な区分，会社統治のメカニズムの発展，株
式会社の資本への参加権の自由な再配分の保障，④係争メカニズムの改善，
⑤企業の財務・経済状態について信頼にたる情報を創立者，株主，参加者，
投資家および融資家に保障すること，⑥企業管理の効率的メカニズムの創
立 (p.7)。この文書は，企業改革について国家的支持の形態と方法，国家
的規制の特質，企業改革で予想される利点なども論じている (pp.7 -12, な
お同系統の文献としては， 1,12, 13がある）。
1998年には，民営企業における「所有と経営」問題について，「会社統治」
論の立場から，いくつか興味ある論文・調査結果が発表された。
IV-2. ア・ムラビエフとエリ・サブリキンは，会社統治が民営企業の行
動に及ぽす影響を論じた(14)。民営化後の会社統治問題の重要性を強調し，
「資本構造と支配構造とにかかわる民営企業の四つの行動モデル」すなわ
ち，①優位を占める株主が会社経営者であるモデル，②労働集団支配のモ
デル，③外部株主が優位を占めるモデル，④支配権なしの所有権のモデル，
の特徴に触れた後(pp.110-116),1997年末に行ったサンクト・ペテルプル
グの 7企業の事態適応力を調査している。調査事例は少ないが，次のよう
な結論が導かれている。「最良の状態は，外部株主によって支配されている
企業に特徴的である。それよりまずいのは，経営者が優位を占める株主で
あるような会社の活動である。最悪なのは，株主があれこれの理由で経営
陣を支配できていないような企業の状態である (p.119)」。
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IV-3. より包括的で内容豊富な調査は，ェス・アクツィオネクらのもの
である (16)。この調査は，ロシア経済バロメーターが1995年と1997年の 2
度に亘って約140企業を対象としておこなったもので，この期間の状況変化
を判断するデータが得られている。この調査の目的は，①ロシア工業に形
成された所有構造の基本的特質を確定すること，②ポスト民営化の時期に
おける主要な変化を追跡すること，③経済活動の結果に関して，また，新
しい市場的条件への適応度に関して，異なった所有構造をもった企業の相
違点を解明すること，に置かれた (p.108)。
最初に，調査の方法論に関することだが，優位を占める所有者が誰であ
るかによって企業が5つのカテゴリーに分類される。すなわち，インサイ
ダーが優位を占める経営者企業（以下ではM企業と略記）と従業員企業 (L
企業），アウトサイダーが優位を占める金融アウトサイダー企業 (F企業）
と非金融アウトサイダー企業 (N企業），そして国家企業 (S企業）である
(pp.109-llO)。
次いで，ポスト民営化期の所有がどのように「進化」しているかが， 4 
つの表によって分析される。まず， 1997年の実際の所有構造およぴ1999年
でのその予測（第 1表， p.lll)である。 1997年，インサイダー所有は全体
で52.1%(そのうち，経営者15.1%,従業員37.0%)であり， 1999年予測
では52.0%(20.0%, 32.0%)である。インサイダー所有は高いレヴェル
で維持されているが，経営者の比重が高まり，従業員の比重が低下してい
る。この傾向は当面持続する， と考えられている。 1997年，アウトサイダ
ー所有は全体で38.9%(そのうち，非金融アウトサイダー28.6%,金融ア
ウトサイダー10.3%)であり， 1999年には39.7% (27 .6%, 12.1%)が予測
されている。傾向としては，アウトサイダー所有全体の比重の大きな高ま
りは予測されていないが，そのなかで，非金融アウトサイダー（外部私人，
国有企業，民営企業，私企業）所有の比重の低下，金融アウトサイダー（商
業銀行，ホールディング，外国投資家）所有の比重の高まりが観察される。
1997年，国家の所有は7.4%であるが， 1999年は 6%に落ちると予測されて
182 (298) 第 45巻第 2 号
いる。所有構造の特徴は明白である。
ところで，優位を占める所有者が異なるタイプの企業における株式の配
分を見てみると（第2表， p.113),支配に必要なレヴェルをはるかに越えた
所有集中が見られる。例えば， M企業タイプの場合，経営者に53.0%(従業
員への24.5%を加算するとインサイダー全体で77.5%)が集中しており，
L企業タイプの場合は，従業員に58.5%(経営者への14.6%を加算すると
インサイダー全体で73.1%)が集中しており， N企業タイプの場合は61.7 
%, F企業タイプの場合は57.1%が集中している。現状は所有の過度集中
であり，閉鎖的である。
しかし，所有の再配分の動きも顕著である（第3表，p.114)。1995年と1997
年を比較すると，平均的割合で見て，インサイダー所有全体は57.2%から
53.9%に比重を落としているが，内訳では，経営者所有は9.3%から12.8%
に増大し，労働者所有は47.9%から40.2%に減少している。他方，同期間
に，アウトサイダー所有全体は31.6%から40.3%に比重を高めている。ま
た，国家所有は10.5%から6.0%に落ちている。優位を占める所有者タイプ
の企業でその割合を見ると，この傾向はより明白である。しかも，このよ
うな傾向は，予測を上回る規模で進行しており， 1999年の予測にも反映し
ている（第4表， p.116)。例えば，インサイダー全体の所有の比重は， 1995
年の実績が58.5%であり，同年における1997年予測は54.1%であったが，
1997年の実績は51.6%であり，同年における1999年予測は51.3%である。
その内訳を見ると，経営者所有は，1995年の実績10.0%から1999年予測15.0
％に比重を高め，労働者所有は， 1995年の実績48.5%から1999年予測36.3
％へと大幅な減少が見込まれている。逆に，アウトサイダー全体の所有の
比重は， 1995年の実績31.7%から1999年予測45.3%へと，大幅な増大が見
込まれている。国家所有の比重は， 9.5%から2.7%への低落が予測されて
いる。 1999年の数値は，アンケート回答者である経営者達が示している期
待．願望値であるが，客観的な傾向の反映と言えよう。
以上のように所有構造とその変化を分析したこの調査は，次に， 1997年
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の時点で，所有構造が企業の経済行動にどのように影響しているか，を 3
つの表を作成して分析する。
まず，優位を占める所有者タイプで異なる企業の経済活動の諸指標が比
較される（第 5表， p.118)。簡略化のため， M企業タイプ（平均従業員数331
人）と L企業タイプ（平均従業員数450人）だけを比較してみよう。受注高
充足度では， M企業74.0%, L企業48.0%である。生産能力稼働率では，
M企業56.0%, L企業47.0%である。労働力稼働率は， M企業80.9%, L 
企業72.0%である。先行12ヶ月間の生産能力規模の変化は， M企業がマイ
ナス12.3%, L企業がマイナス18.2%である。これらの経営指標では， M
企業がL企業より勝っている。先行6ヶ月間の雇用者数の変化は， M企業
がマイナス7.2%, L企業がマイナス12.2%である。労働力の退職係数は，
M企業22.2%,L企業36.0%である。労働力の雇用係数は， M企業15.0%,
L企業23.8%である。退職者総数のうち強制解雇は， M企業14.5%, L企
業23.0%である。これらの労働関係指標では，予想外に， M企業よりも L
企業で厳しい。
次に，投資の積極性が比較される（第 6表， p.120)。商業銀行への債務度
はM企業の方がL企業より低い。甚本投資額はM企業の方がL企業より大
きい。投資の財源で見ると，外部財源の割合はM企業の方がL企業より高
く，逆に内部財源の割合はM企業の方がL企業より低い。投資の内容では，
M企業と L企業では大差がない。投資の積極性では， M企業の方がL企業
より勝っている，と判断されよう。
この調査は最後に，依然として従業員所有が優位を保っている企業タイ
プ (LL企業）とアウトサイダー所有優位に変化した企業タイプ (L0企
業）とについて， 1995年と1997年の間の変化を，上記の諸指標について比
較している（第 7表， p.121)。受注高充足度と生産能力稼働率では，もとも
と低いLL企業はLO企業に比べてさらに大きく落ち込んでいる。労働力
稼働率では， もともと低いLL企業と高いLO企業の関係は変わっていな
い。先行12ヶ月間の生産能力規模の変化では，両者に大差はない。総じて，
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現存生産能力利用の点では， LL企業よりも LO企業の方が勝っている，
と言えよう。先行6ヶ月間の雇用者数の変化では， LL企業がマイナス21.5
％からマイナス13.4%であるのに対して， LO企業はマイナス13.4%から
マイナス5.8%である。すなわち， LO企業の方が雇用者減が少ない。労働
カの解雇係数では， LL企業が大幅に増大している(20.5%から33.2%へ）
のとは逆に， LO企業が大幅に減少している(19.8%から10.8%へ）。労働
力雇用係数では， LL企業が42.0%から46.6%へ増えているのに対して，
LO企業は30.6%から16.6%に落ちている。退職者総数のうち強制解雇で
は， LL企業が17.7%から21.9%へと増大しているが， LO企業は， 31.0
％から0.5%へ急減している。総じて，雇用・労働関係では， LL企業より
もLO企業の方が安定してきている，と言えよう。投資額では，両者とも
大幅に減っている。投資財源では，両者は共に内部財源の比率が高かった
(89.0%と93.0%)が， LL企業が93.0%に増大しているのに対して， L
0企業は52.0%へ激減している。投資の内容を建造物に対する機械・設備
投資の比重で見ると， LO企業の方がはるかに高い。投資方向を能力拡大
と修理・近代化の関係で見ると，後者が圧倒的だったLL企業も前者にカ
を入れるようになっている。総じて，投資の点ではLL企業よりも LO企
業が先進的である， と言えよう。
以上の調査結果から，いくつかの結論が引き出される (pp.123-127)。ポ
スト民営化期における所有構造の変化は明白である。インサイダー所有は
依然として支配的であるが，近年，それは著しく狭められている。主要な
「敗者」は従業員，主な「勝者」は経営者と外部株主である。民営企業資
本への国家の参加は取るに足らない。とはいえ，金融アウトサイダーの存
在はまだ限られている。株式資本の再配分は進行しているもののその速度
は緩慢であり，インサイダーの優位は当分動かない。資本市場の発達なし
には，「現存の最適とは言えない所有構造は長期に亘って続くであろう」 (p.
124)。
次は会社統治問題である。優位を占める所有者が企業行動に及ぽす影響
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という形態での会社統治のメカニズムが出現しており，不完全ながら次の
二つが機能し始めている。「第一に，株式が経営者に集中することによって，
経営者は残余所得（利潤）を獲得する権利を手に入れ，『支配者に対する支
配』の問題を解決する前提が生まれ，経営者の利害と会社の利害との一致
がより高度に保障される。第二に，積極的な（戦略的）外部投資家が経営
者の行動を規制するにすでに十分な株式保有高を蓄積した」 (pp.
124-125)。しかし，経営者所有の効果は，現状では一義的に肯定できない。
経営者への株式所有の集中は，一方では，経営者が会社の市場価値を最大
にしようとする有効な刺激を経営者に与え得るが，他方では，経営者に「暫
壕に立てこもること」を促し，効率的経営を著しく損ないかねない。大部
分のロシア民営企業で，経営者の株式所有割合に関わりなく経営者の事実
上の支配が続いており，従業員所有が優位を占める企業でも従業員は積極
的な株主の機能を遂行できないでいる。経営者が「暫壕に立てこもること」
(p.125)は，このような企業活動の低効率の一因ともなっている。
優位を占める所有タイプが企業再構成の強度と形態に及ぽす影響という
問題について言えば，「自然発生的な再構成」はどの企業でも行われている
が，「深い再構成」にかかわる投資活動の性格は，所有タイプによって著し
く異なる。「金融アウトサイダーが優位を占めるロシア民営企業が，その他
のいずれよりも，積極的な（戦略的な）投資家によって支配される西欧企
業を想起させる」 (p.127)。従業員所有が優位を占める企業は，外部財源か
ら資金を導入する点でもっとも大きな困難に直面している。
この調査の「最も一般的な結論」は次のようである。「移行経済において
は，会社統治のメカニズムは，そして優位を占める所有形態も，重要な役
割を果たしている。とはいえ，その役割は一挙にでなく漸次に現れる。こ
れらの要因が働くようになるには一定の時間が必要とされるからである」
(p.127)。
186 (302) 第 45巻第 2 号
V. 1998年金融危機前後からの「所有と経営」構造の特徴
1998年8月17日に始まったロシア金融危機は，ロシア企業に大きな打撃
を与えた。
V-1. イエ・アプラアモワとイ・グルコフは1998年10-11月に742企業
を対象に行ったアンケート調査の結果を発表している(20)。国有企業，民
営企業および「新私」企業に分けて分析しているが，ここでは，民営企業
に焦点を当てて見よう。現在の経済状態については，「破産寸前」が17.8%,
「不良」が37.1%,「まあまあ」が43.8%,「良好」が3.7%, 「索晴らしい」
が0.6%である (p.98)。この数字は，「新私」企業に較べてはるかに悪く，
また，国有企業よりも悪い。経済状態の動態の評価については，「著しく悪
化した」が16.0%, 「少し悪化した」が35.5%, 「変わりない」が20.9%,
「少し良くなった」が24.9%, 「著しく良くなった」が2.6%である (p.99)。
この数字は，国有企業とほぽ同じであるが，「新私」企業よりは良い。ちな
みに，企業の基本的目的については，「労働集団の保持」が64%(国有72%,
「新私」企業54%), 「企業の名声維持」が65%(72%, 71%), 「国内市場
における立場の強化」が70%(47%, 70%), 「世界水準に相応する生産物
産出」が62%(37%, 37%), 「従業員への高賃金保障」が26%(43%, 36 
％），「外国市場の開拓」が26%(24%, 24%), 企業資産価値の引き上げ」
が14%(5 %, 31%)である (p.100)。上位の4項目について，民営企業経
営者の市場適応志向が顕著である。 8月ショックでこのような新たな苦境
に陥ったロシア民営企業で，「所有と経営」構造はどうなっているであろう
か。最新の論稿および調査結果を見てみよう。
V-2. ア・ラドィギンの論文： 「ポスト民営化ロシアにおける所有権の
再配分」 (17)は興味深い。まず．所有再配分の基本的段階が次のように区
分される。「自然発生的民営化過程 (1987-1991),大衆的民営化
(1992-1994), 所有のポスト民営化的再配分（最も一般的な過程としては，
移行期ロシア企業における「所有と経営」問題（長砂） (303) 187 
1993年からの民営企業の分散株式の集中， 1995年の担保オークション，1997
年の寡占体の“戦争",1996-1999年における会社支配と株式資本再配分の
もっとも“野蛮な”それから合法的な手続き方法への移行」であるが， 1998
年8月の金融危機は，「所有権再配分の新しい段階」を画することになった
(pp.54-55)。この段階区分は極めて正確である。
次いで，「所有権のポスト民営化再配分の基本的特質と用具」が論じられ
る(pp.55-59)。1993-1998年に現れた所有のポスト民営化配分の最も一般
的な形態はなにか。それは，①第二市場における，規模では様々の株式保
有高の攻撃的あるいは“協調的＂買い付け（従業員，投資機関，仲買人，
銀行），②連邦権力あるいは地方権力に残っている株式保有高の具体的取引
のロビー活動（残された民営化，委託管理など），③ホールディングおよび
金融産業グループヘの任意のあるいは行政・強制的な引き入れ，である。
この期間に，株主の権利は保障されず，支配を目指して企業法規侵犯の最
も“野蛮な＂諸形態が支配した。自分の地位に固執する古い経営者と潜在
的な支配“纂奪者”との衝突が基礎にあった。様々の方法で，支配を目指
す経営者の闘いが行われた。アウトサイダーも同様であった。 1995-1997
年には，一連の重要会社の再分割があり， 1996-1999年には，「株式会社法」
等の法規が制定・施行される。
最も興味を惹くのは，「株式占有の構造，集中への傾向，そして効率的所
有者についての神話」の部分 (pp.59-65)である。現在，「二つの並行的な
基礎的傾向：経営者（株主あるいは企業を実質支配している主体としての）
の強化，およびアウトサイダーの“侵入”増大」が特徴的であり，一般的
なトーンは「所有の一層の集中である」。著者は，いくつかの調査をまとめ
て，1994-1999年におけるロシアの株式会社の株式占有構造の表を作成し，
次の重要な傾向を検出している (pp.59-61)。①従業員の割合の継続的縮
小（但し， 1995-1998年にそのテンポは緩慢になった），②経営陣（経営者）
の割合の安定化あるいは増大，③外部大投資家の割合の著しい増大（とは
いえ，急速な増大があった1994-1995年のあとの時期には増大は緩慢にな
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った），④外部小投資家（自然人）の割合の安定化あるいは縮小，⑤国家の
割合の一貰した縮小。全体として，「株式会社資本のなかで，内部株主の割
合の（従業員大衆の割合の低下による）総体的縮小と外部あるいはえせ外
部株主の割合の増大とが続いているという結論」を下すことができる (p.
61)。しかし，外部株主が企業管理で果たしている役割は，今のところ，株
式会社資本のなかでのその割合の増大とは釣り合っていない。 1990年代後
半の一つの重要な傾向として指摘されるのは，また，「経営者とアウトサイ
ダーとの機能の特殊な融合過程」であって，これは，将来的には，経営者
とアウトサイダーとの衝突を和らげるだろう，と予測される。株式資本の
なかでの国家の割合は，概して今では大きくない。最も積極的な株主グル
ープは経営者と一部の外部大株主であり，最も受動的なのは国家と従業員
大衆である， と言える (p.62)。
では，このような所有構造の変化は，会社統治にどのような傾向を生み
だすであろうか。所有集中は企業活動およぴ会社統治の効率向上にとって
どのような意義を持っているか。一般論として，また若干の調査によると，
所有集中は企業活動効率を高める，とされている。しかし，周知のように，
それに反対に作用する多くの要因もある。ロシアにおけるような「会社支
配の“無定形＂システム」のもとでは，必ずしもことは上手く運ばない (p.
64)。したがって，「効率的（責任ある）所有者の問題」が重要となる。「効
率的所有者」という概念自体の再検討が必要である (p.65)。
最後に「1997-1998年金融危機，および所有権再配分の現時点の特徴」
が論じられる(pp.65-74)。金融危機に端を発するいくつかの方向が指摘さ
れる。民営化については，法的裏付けのない自然発生的な展開がみられ，
株式資本の一層の集中とともに所有権の一層の不安定化をもたらしてい
る。金融・産業グループの危機が進行するなかで勢力配置が変化し，所有
構造は依然として不安定である。未払いと債務再構成の問題が会社支配の
強化あるいは確立の手段として利用されている。企業内手続きの枠内で株
主の権利の侵害を伴った所有再配分が進んでいる。国有ホールディングが
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再興され，国家の役割が強まっており，現存の会社，既存の所有関係，株
主の権利が犠牲にされる可能性がある。
V-3. エル・カペリュシニコフの論文「ロシア工業における最大のかつ
優位を占める所有者」は，内容豊富な最新の調査結果を提供している(21)。
この調査の問題意識と方法の特徴は次の点にある (pp.99~101)。企業活動
に対する支配権が誰の手にあり，実際にそれがどの程度完全に実現されて
いるかということ，つまり「経済における優勢な支配タイプの問題」が，
重要である。それを検討する際，「株式所有の集中度」と「株式資本占有者
の一体性が異なること」とに注目する必要がある。 1999年に実施されたロ
シア経済パロメーターの調査では，「所有と支配の企業内構造の特質にした
がって三つの異なった（だが，ある意味では相互補完的な）タイプ分け」
を行っている。① 「最大の株主（自然人個人でも法人でもよい）の保有高
に関しての企業のグループ分け」（最大の所有者の割合を L1で表わし，低
(L1<10%), 中 (IO<Llく20),高 (20<Ll<50), 超高 (L1>50)の4
グループに区分する），②「優位を占める所有者のカテゴリーに関しての企
業のグループ分け」：経営者 (M企業），従業員 (L企業），金融アウトサイ
ダー (F企業），非金融アウトサイダー (N企業），国家 (S企業）の 4つ，
③「個々の最大の所有者のカテゴリーに関しての企業のグループ分け」：経
営者 (M企業＊），従業員 (L企業＊）など。
まず，「株式所有構造の基本的特徴付け」がなされる。ロシア工業の株式
所有分布が， 1995(136企業）， 1997(135企業）， 1999年 (156企業）の実績
およぴ2001年 (94企業）の予測で示される（第 1表， p.102)。株主のカテゴ
リーは，インサイダー（経営者，従業員），アウトサイダー（非金融アウト
サイダー，金融アウトサイダー），国家，その他，である。インサイダー全
体の比重は， 1995年54.8%,1997年52.1%,1999年46.2%,2001年予測45.5
％と傾向的に低下している。そのうち，経営者の比重は1995年11.2%から
2001年18.2%へ上昇，従業員の比重は1995年43.6%から2001年27.2%へ低
下が見込まれている。アウトサイダー全体の比重は， 1995年35.2%,1997 
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年38.8%,1999年42.4%,2001年予測44.9%と傾向的に上昇している。そ
のうち，非金融アウトサイダー全体は1995年25.9%から2001年31.9%へ上
昇（外部自然人が1995年10.9%から2001年16.9%へ上昇，他企業は1995年
15.0%, 2001年15.5%と横這い），金融アウトサイダー全体は1995年9.3%
から2001年13.0%へ上昇，が見込まれている。国家の比重は， 1995年9.1%
から2001年6.4%に低下する。一般的傾向は明らかである。
さらに， 1999年の株式所有構造が，所有集中度を含めてより詳しく示さ
れる（第2表， p.103-104)。インサイダー所有全体の比重は平均で46.2%
（加重乎均で43.3%)であるが，集中度でみると40%以上保有のグループ
が54.5%を占め，その他のグループは分散している。そのうち，経営者所
有比重は平均で14.7%(加重平均で10.3%)であるが，集中度では， 0 -10 
％が51.3%でその他は分散している。すなわち，経営者所有の集中は偏っ
ている。従業員所有比重は平均で31.5%(加重平均で33.0%)であるが，
集中度でみると最大の40%以上保有は30.8%に止まり，その他は10%台で
分散している。すなわち，従業員所有の集中度も偏っている。アウトサイ
ダー所有全体の比重は平均で42.4%(加重平均で47.1%) と既にかなり高
い。集中度では， 40%以上保有は50%に達している。その内訳を，集中度
について見ると，非金融アウトサイダーでは， 40%以上保有は34.6%で，
その他のグループに分散している。非金融アウトサイダーである外部自然
人，国有企業，民営企業，私企業のそれぞれを取ってみると所有集中はか
なり偏っている。金融アウトサイダーでは， 0%保有が65.4%を占めてお
り，商業銀行，投資基金，ホールディング，投資会社・保険会社，外国投
資家の場合も，圧倒的に0%である。すなわち，金融アウトサイダーの株
式所有集中は極めて偏っている。国家所有比重は，平均で7.1%(加重平均
で6.4%)であるが，集中度では0%グループが78.2%を占め，その他は数
％台で分散している。 かくして，総じて，「最大保有高の平均規模は32%
に達しており，ロシア工業で形成された株式所有構造は高度集中的である，
と特徴付けられよう」 (p.104)。
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もう一つ， 1997~1999年の株式所有構造の動態を示す表が作成されてい
る（第3表， p.105)。1997年と1999年について，同じ43企業を比較したもの
である。それによると，インサイダー株主全体の比重は， 1997年の59.7%
から1999年55.3%へ低下しており，アウトサイダー株主全体の比重は，30.5
％から35.7%へ上昇している。インサイダーの内訳では，経営者の比重が
18.0%から20.1%へ上昇し，従業員の比重が41.7%から35.1%へ低下して
いる。非金融アウトサイダー全体は20.5%から28.1%へ，とりわけ外部自
然人は10.4%から19.5%へと急上昇している。金融アウトサイダーは，10.0
％から7.6%へ，国家は9.7%から8.3%へと低下している。「このように，
1997~1999年には，ポスト民営化期の初めに比べて株式再配分のテンポは
落ちたとはいえ，そのテンポは依然としてかなり高い」 (p.105)。
次に検討されるのは，「優勢な支配形態」の問題である (pp.105~111)。
「支配の性格と効率は，株式最大保有規模がどれだけ大きいか，それが誰
に属するか，どのようなカテゴリーの所有者が優位を占めているか，にし
たがって異なる」。そこで，①あれこれの支配形態の利用頻度，②各グルー
プ内の株式分布の特質，③ありそうな支配タイプを規定する基本的な諸特
徴間の相互連関が問われる。
①についてまず，株式所有の集中度を最大株式保有高に関しての企業分
布で見る。 117企業の株式資本総額のなかで最大株主が占める割合で見る
と， 0~10%のシェアーを占めるのが19%,10~20%台が21%,20~50% 
台が25%,50~ 100%台が22%,不明が13%である (p.106)。所有集中度は
極めて高い。次に，優位を占める所有者タイプを異にするグループに関し
て企業分布を見る。 1995年にインサイダーが優位を占める I企業タイプは
59% (そのうち， L企業52%,M企業7%)であったが， 1997年には53%
(42%, 11%), 1999年は48%(33%, 15%), 2001年予想では49%(28%, 
21%)である。つまり， I企業全体の比重は高いが低下傾向にあり，しか
も， L企業の比重低下とM企業の比重増大が顕著である。これに対して，
アウトサイダー・タイプ企業 (0企業）全体の比重は， 1995年は36%(そ
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のうち， N企業27%, F企業9%)であったが， 1997年には39%(28%, 
11%), 1999年は45%(34%, 11%), 2001年予測では46%(31%, 15%) 
である。つまり， 2001年には頭打ちが予想されているとはいえ， 0企業，
N企業， F企業の比重増大傾向は明白である。国家タイプ企業 (S企業）
は， 5 %, 8 %, 7 %, 5 %と低位に推移している (p.107)。
②については，まず， 1999年における最大株式保有高規模を異にする100
企業での株式所有分布が示される（第4表， p.108)。最大所有者に属する株
式の割合での企業グループと株式保有者との相関関係を見る。最大保有高
0~10%では，インサイダー66%(経営者12%,従業員54%),アウトサイ
ダー 33%(非金融31%,金融2%), 国家1%である。最大保有高50%以上
では，インサイダー16%(経営者5%,従業員10%),アウトサイダー54%
（非金融34%,金融20%),国家18%である。 10~20%台， 20~50%台の数
字は省略する。インサイダーとりわけ従業員は，最大株式保有者であると
いってもその支配のレベルは低く，アウトサイダーが最大株主保有者であ
る場合はその支配のレベルは高い，と言える。しかし，どのタイプの企業
(M企業， L企業， N企業， F企業， S企業）でも，優位を占める所有者に
属する株式の平均割合は50%を越える高さであり， しかも1997~1999年に
はF企業と S企業でさらに高くなっている(p.108)。株式所有集中度は極め
て高い。
さらに，最大所有者が異なる100企業における最大株式保有高の大きさを
1999年について見てみる（第5表， p.109~110)。I企業＊についてみると，
インサイダーが占める株式保有が78.1%であるのに対して，最大所有者に
属する株式の平均割合は16.2%である。M企業＊についてはそれぞれ34.5%
と16.7%, L企業＊についてはそれぞれ63.0%と4.9%である。いずれの場
合も，前者の数字に対して後者の数字はかなり小さい。それに対して， 0
企業＊については62.1%と35.6%,N企業＊については58.7%と35.1%, F 
企業＊については43.8%と36.3%, S企業＊については44.9%と42.5%であ
る。両者の数字がかなり接近している。つまり， I企業＊では，最大株式所
移行期ロシア企業における「所有と経営」問題（長砂） (309) 193 
有者になるのは比較的容易である（但し， L企業＊では実績はゼロに近い）
が， 0企業＊やS企業＊ではそれが容易でないことが判る。
③については，一方における，最大株主に帰属する株式の割合 (Ll)に
関する企業グループ，他方における，優位を占める所有者のタイプおよび
最大所有者のタイプで異なる企業グループの相関関係を見る（第6表， p.
110)。特徴的なことは， L企業では L1が小さ <'N企業と F企業ではそれ
が大きいこと， M企業＊では L1が大きく， L企業＊では L1はほとんどゼロで
あり， N企業＊ではN企業に比べて，またF企業＊ではF企業に比べて Llが
より大きくなること， S企業では L1はすべて50%以上であるが， S企業＊で
はL1は分散していること，などである。次いで，一方における，優位を占
める所有者のタイプを異にする企業グループ，他方における，最大所有者
の異なったタイプの企業グループの相関関係を見る（第7表， p.111)。L企
業を例外として，両者はほぼ対応している。
この調査の最終検討項目は，「所有と支配の構造が企業の経済活動の行動
と結果に及ぽす影響」である (pp.111~118)。作成された表（第8表， p.113)
では，一方において，最大所有者に帰属する株式の割合(Llの分布），最大
所有者のタイプ (M企業＊，・・・），優位を占める所有者のタイプ (M企
業，・・・）による企業グループ分けが横欄に示される。他方，縦欄には，
企業活動の諸指標：発注高充足度，生産能力稼働率，労働力稼働率，バー
ター取引の割合，先行12ヶ月間の生産能力規模の変化，自らの財務状態を
「不良」と評価している企業の割合，総産出高に占める欠損生産物の割合，
先行6ヶ月間の財務結果に関する赤字企業の割合，先行12ヶ月間の従業員
数の変化，労働力退職係数，労働力雇用係数，退職者総数に占める強制解
雇の割合，この 1ヶ月間にいかなる貨幣支払いも受けなかった従業員の割
合，賃金（ループル），平均従業員数，が示される。
まず，所有の集中度(Llの分布）と企業活動との関係を見る。 <10-Ll-20〉
の企業（最大所有者に属する株式の割合が10~20%の企業）の経済活動が
概してもっとも良好であり，く0-Ll-10〉,<20-Ll-50〉,<L1>50〉の順に
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企業の経済活動が悪くなっている。すなわち，概して，所有の集中度が高
まるのに応じて企業の業績が悪い。「これは，“効率的所有者＂であり得る
のは支配株式保有高占有の条件のもとでのみである，というロシアの観察
者たちの中で広く普及している観念と明臼に矛盾する」 (p.112)。
次に，最大所有者タイプと企業活動との関係を見る。 M企業＊（経営者が
最大所有者である企業）において企業活動がもっとも良好である。F企業＊，
N企業*,s企業＊の順に業績が悪くなる。労働関係指標ではF企業＊が最悪
である。 F企業＊に西欧型企業の特徴がもっとも顕著である， と言えよう。
なお， S企業＊には非市場的行動が見られる (p.114)。
さらに，優位を占める所有者タイプと企業活動との関係を見る。ここで
もM企業の業績が概して最も良好である。 F企業， L企業， N企業， S企
業の順で業績は悪くなる (p.115-116)。S企業の実績はS企業＊の場合より
もさらに悪い。
1999年について，所有の諸タイプと企業の信用•投資政策の特徴との関
連を示す表も作成されている（第 9表， p.117)。横欄に所有の諸タイプが示
される。縦欄には，次の諸指標が示される。商業銀行への債務度，次の四
半期に融資を受けることを計画しなかった企業の割合，次の四半期に融資
を受けるようとする企業にとっての利率，基本投資額，融資の内外源泉の
それぞれが基本投資に占める割合，機械・設備と建造物のそれぞれが基本
投資に占める割合，能力拡大と修理・近代化とに向けられる基本投資の割
合，基本投資計画を持たない企業の割合，先行する 6ヶ月間の基本投資計
画の遂行，基本投資への融資を受けたいと考えている企業にとっての最大
利率。注目されるのは，以下の諸点である。 <O-Ll-10〉企業の融資源は100
％内部であり，碁本投資額も大きい。 <L1>50〉の企業は，商業銀行への債
務が最も多く，利率は最も低いが，投資活動は活撥でない。最大所有者タ
イプの企業では， M企業＊が，利率が最も高く，基本投資額が最も大きく，
内部財源が100%であり，投資の内容も方向も前向きであり，投資実績も大
きい。対照的なのはS企業＊であって，商業銀行への債務が最大，利率は最
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低投資の内容と方向は保守的，投資意欲も低い。 N企業＊と F企業＊はこ
れらの中間に位置する。優位を占める所有者タイプでは， M企業が最も基
本投資額が大きく，投資方向も前向きであり，投資意欲も高い。 F企業も，
投資意欲・実績が高い。対照的なのはS企業であって，商業銀行への債務
度が突出して大きく，利率も最低，投資の外部財源依存が最も高く，投資
意欲・実績も低い。
以上を総じて，次のように結論される。「経営者と金融アウトサイダーの
支配は，企業の経済活動の向上，投資活動の積極化と合理化を促す」 (p.
118)。「経営者あるいは金融アウトサイダーヘの株式大規模保有高の集中
は，経済活動諸指標のめざましい改善を伴っている」 (p.119)。
（この時期の「株式資本の構造」を扱ったイエ・トルカノフスキーの興
味ある論文があるがく27〉，その紹介・検討は割愛する）。
VI. 移行期ロシアにおける会社統治の諸課題
上記のようなロシア民営企業における「所有と経営」問題を，「会社統治」
論の観点から取り扱うとすれば，そこにどのようなロシア的特徴・課題を
見い出せるであろうか。そのことを， 1999年のゲ・クレイネルおよぴア・
ラドィギンの論稿を参考にして，確かめることにしたい。
VI-1. ゲ・クレイネルは，「移行経済における会社企業統治」を論ずる
(18)。まず，会社企業の統治に参加する主要な「登場人物」を 6つ挙げる。
1)企業の指導者（総支配人）， 2)企業の経営陣（副総支配人，高級ライ
ン・機能的指導者たち）， 3) 自然人としての企業従業員， 4)企業の労働
集団， 5)自然人あるいは法人としての企業株主（所有者）， 6)統治機関
としての企業株主総会。ここで企業の労働集団が登場するのがロシア的特
質を表している (p.66)。それぞれが異なった利害（制度的およぴ機能的），
権限そして責任を持つが，ロシア企業での基本的な問題はこれらのバラン
スがとれていないところにある (pp.66-68)。
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調査によれば，企業統治で支配的な役割を果たしているのは企業の指導
者であり，はるかに遅れて二位に付けているのが企業の経営陣であり，従
業員，労働集団は無権利状態にある。小株主の利害はないがしろにされて
いる (p.68)。各「登場人物」ごとに利害，権限および責任の相互関係を，
現存の機能・統治的配置と望ましいそれとに区分して一覧表にまとめてい
る (p.69)が，理想と現実の乖離は極めて大きい。「権力の制度的分割と機
能的相互作用の原則」が守られるようにならねばならないのである (p.70)。
ではどうするか。
総じて，企業所有者達の責任と権限を相互依存と相互補完で明確にしな
ければならない。とりわけ，大所有者の責任が重大である。小株主の権限
を拡大しなければならない。以下では，前記の「登場人物」ごとに，問題
点・課題が指摘される。
企業株主総会は目的判断の最高機関でなければならない。年に一度の総
会だけでなく，常設代議員会が必要であろう。総会権限の本質的拡大も必
要である。ロシア民法におけるとは異なって株式会社法では，取締役会が
事実上の最高機関になっている。総会開催の手続き・運営の民主化，株主
の権限拡大が望まれる。
企業従業員の地位は「許し難いほどに低い」 (p.73)。従業員と支配人の対
立は「ビジネス（企業）の価値」を下げる。「個人評価システム」の利用も
有効であろう。「しかし，従業員の利益の擁護とその地位の向上に向けられ
る主要な方策は，従業員を集団に統合する可能性の復活，およぴ企業での
意思決定システムにおけるその代表制である」 (p.74)。
労働集団の代表制を抜本的に再組織しなければならない。企業に地方労
組があっても殆ど役にたっていない。「労働集団評議会」に基づく賃労働者
の地域代表組織が，企業経営陣に対してより有効に機能するであろう。も
っとも，労組や許議会が集団的代表制の形態としての株主総会と原則的に
別物であることは強調されねばならない。
企業経営陣は従業員と企業指導者との中間に位置する。実際には支配人
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寄りであるし，あらざるをえない。しかし，支配人独裁を防ぐためには「経
営評議会」が必要である。
企業指導者・支配人は，理想的には，その他の 5人の「登場人物」の利
害と企業全体の利害とを統合すべきであるが，現実には「自然人としての
自己の利害に導かれる」支配人が多い。支配人の権限と責任をより明確に
定める株式会社法改正が必要である。
最後に次のように結論される。「これらの処置の総合的実現は，すべての
基本的な企業活動利害関係者を糾合し，彼らの利害を相互に，また企業の
長期的利害と接近させることを可能にするであろう」 (p.79)。この論文は，
「企業改革」段階・移行過程にあるロシアの会社統治が抱えている，ロシ
ア的かつ過渡的特徴・課題を包括的に捉えている。
VI-2. 最後に，ア・ラドィギンの最新の論文「会社統治の外部メカニズ
ムとロシアにおけるその特質」 (19)の要点のみを取り上げよう。会社にお
ける統治の内部手続きメカニズムとは区別される，次のような「外部メカ
ニズム」のロシアにおける現状が，他の移行諸国とも対比しつつ，検討さ
れている(pp.80-98)。①会社関係法律の制定（一般法典，特殊法，関連法，
省庁の規範文書，規則およぴ施行細則），およぴ，より重要だが，その執行
上のインフラストラクチャー，②金融市場のコントロール，すなわち，流
動的金融市場における非効率的会社の有価証券の大量“放出”（そのことに
応じて，経営者には，会社の有価証券への金融投資家の関心低下の条件の
もとで新しい財源を探す解決困難な問題が発生する），③経営者の誤った政
策のもとでの会社破産の恐れ（最も厳しいヴァリアントでは，金融投資家
への支配の移行），④ “会社支配の市場”（敵対的合併およぴ経営者交替の
恐れ）。ここでは，検討の結論部分(p.98)のみを示そう。「ロシアにおける
会社統治の民族的モデルの形成と確立のためには，いかなる“特別の障碍”
も“特別の処方箋”も存在しない」。ロシアを含めて移行期にある「大部分
の国で会社統治の外部メカニズムは作動していない」。「積極的な株主支配
（投票）が優勢な形態とならねばならない」。要するに，ロシアの現状では，
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会社統治の外部メカニズムはまだ極めて不完全であり，形成途上にある。
VI. むすぴに代えて
以上の検討の結果を要約するならば，次のようになるであろう。
1. ロシアにおける民営化（私有化）は，国家的所有を基本的に解体し
て非国家的・私的所有の支配を打ち立てることによって，少なくとも法制
的には所有関係を非可逆的に転換させた。しかし，その非国家的・私的所
有の経済的内実は「旧社会」の遺産を多く引きずっており，また，「野蛮な
資本主義」の特徴を未だ多く帯ぴている。
2. 民営化によって創出された民営企業の中核をなすのは株式会社であ
るが，その資本構成，資本所有関係は多様である。出発時点でそれは，一
方で従業員集団所有が過半数を制するという，他方でインサイダー所有が
アウトサイダー所有を圧倒するという，ロシア的特徴を帯ぴていた。しか
し「企業改革」は継続中であり，所有の再分割過程が進行している。従業
員集団所有は顕著にその比重を下げ，経営者所有の比重が次第に高まり，
インサイダー所有の優位はまだ動かないとはいえ，アウトサイダー所有の
比重が高まる傾向にある。国家の株式所有の比重は低下している。
3. ロシアの株式会社では一般に，優位を占める株主あるいは最大株主
のカテゴリーがいずれであっても，資本の集中度が極めて高い。したがっ
て，資本と経営の分離度は低い。
4. ロシアの株式会社では，経営者所有の比重が高まりつつあるが，そ
の比重の高低に関わりなく，経営者支配が強固である。その意味で，所有
と経営は分離している。逆に，総体としては優位を占める株主である従業
員大衆の場合は，その優位が急激に失われてきており， もともと個々人と
しては無力な小株主に過ぎず，株主としての権利も保障されておらず，労
働者としても経営からの疎外は強まっている。この場合も，所有と経営は
分離している。従業員にとって，所有者となる夢・幻想は消え失せた。イ
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ンサイダー内部で，経営者と従業員との利害対立は客観的には強まってい
る。しかしロシアの現状では，経営者と従業員との間に良かれ悪しかれパ
ターナリズムの要索が主観的には強固に残存しており，資本・賃労働関係
の人格的担い手としての自覚はそれぞれの側でまだ希薄である。なお，イ
ンサイダーの実質的指導者である経営者は，アウトサイダーに対しては，
従業員をも糾合して排他的に行動する傾向がある。労働集団所有が優位を
占める，あるいは従業員支配の企業も同様に閉鎖的である。これは，投資
を外部財源に求めることに否定的に作用せざるをえない。
5. ロシアの株式会社にとってアウトサイダーの主力となるはずの商業
銀行の影響力は，概して小さい。その理由は，長期低落の経済のもとでは
商業銀行が生産的投資に興味を示さなかっただけでなく，国債投資などの
利殖に狂奔してきたからである。しかも， 1998年には多くの商業銀行が破
産した。むしろ，非金融アウトサイダーの影響力が増大している。企業の
再構成過程で，他企業の株式保有が増大する傾向がある。外国人投資家の
関与は，一部の産業部門・企業を別として，未だ小さい。
6. ロシアの株式会社の経済的パフォーマンスを企業の所有形態別に比
較すると，経営者所有が優位を占める，あるいは経営者が最大株主である
企業においてパフォーマンスが最良であり，国家あるいは従業員所有が優
位を占める企業は，最悪である。金融アウトサイダーあるいは非金融アウ
トサイダー所有が優位を占める企業はそれらの中間に位置する。民営化は，
「効率的な所有者」＝資本家的所有者・経営者の育成という目標に応える成
果を，近年になってようやく実らせつつあるかに見える。
7. ロシアの株式会社では，「会社統治」論の観点からの調査・研究が可
能かつ必要となる基礎的諸条件が形成されつつある。すでに見たような有
益な調査・研究も生まれている。しかし，ロシアの会社統治の実体がどの
ようなものになるかはまだ流動的である。現状では，アングロサクソン的
なそれよりもドイツ・ヨーロパ的なそれに傾斜する可能性が高い。
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